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Abstract:

The system of any country isdividedintosub-systemsuch as the political system, the
economic system whichisdivided in turn to the price system and the financial system.

Therefore, the financial system is part of the economic system and has a structure
thatmakesitself a system and the economic system isnowdependent on the effectiveness and
success of the financial system of the state and the extentits ability to finance
economicdevelopment and itsability to collect and reduce the entry of varioussectors.

Keys words:financial system, financial institutions, financial markets, money market,
financial instruments.

tdadial)

ol (glaBY) il (Badatg e Jgall apend Aolai®) Anliall Lty Baa (oL@ gaill 2ay
ALt s Leanl csllaall Janally JCAIL 4diatl Waji i cang Jag 5 lllaie @lligh ¢Jendl ¥l
pmand s Allal) ) sall Aipnty Al manglay 3015 Allady aiillag Aol o a8 )5Sy Hshaia e
hHLEWY) ) alsall 038 dsagi o Jany LS cdpalaidy) ddazi )y cole Uadl) Calida e loay)si
) Jal) gl dal) el ) ALl AL Jpal) Jysas dpamall dpabaidl) o liially

LB paill bl Japd yoiey @A QL Gl oSI5 53



laay ) A Gilall lasy (e JIseY) dlpad dglee el 3 aiagl) Jypual s¢d
Sgll Calita s ALl 3o 1S Al 4 Kal) A paalls Ll 53621 DA e Il el
2oy bl il Sa s HUaill 13n o seie o Capail) Jslad Caga 131 ¢ LAWY Clisusgally
O Allall cilleal) apdati o 45508 sae Loy el alail) agedale r AUl dpand SAISEY)
Gaadl culd Cilanglly (eailall @y culas gl

-

:4aaY)
3 sl ojlie s (galamd¥) L) & Il sail) asely 3 (gysmall ol (e Canll Gyan] au
Clas gl ) Geailal) cld Bpaleai®y ) clangl) (e Jlsa) i DA e Jysall dlee laye 5
oiliy Il alaill dyanl Jalass Ay 5,21 sall 8 aLaiaV) a5 13 ¢ Gaal) <l dpalaidy)
Leinaals Alal) alaill Jsa abiaidY) Sl bl cinasts ¢ Jidagll sl A0S0 il &) e
gl Gl dgdally 4yl bl o el S
rdfyall il b

opalic s 4l sKa (PUA (pe Gl g 2Ly Jysail dalgll pualiall aal 5€0 Il aUsil) iy
- Agalai®y ) cilan gl Calide s Al colilasl) audati e 4% yak 5 dalial)
Sl alaill o sgia 1 JgY) saall
Alall Al iy —Yf
Slo Jai paidy Vs Ly SV Llee e Jentt ) bl e sana 58" 101y ol
3siall Mand 4 g3lal) LV Layl cpaay Jo (el 4505 5 pmslanadly i) (padlall ¢ Unas 5l
Sllee (mid g Aila) EDalaall LSl ae il SISy (Plain¥) Gl siS) e il Ja g clailadll
Lo Say) i iy sl
& opdad) e s JlEm) DA e 2y Al AW Blsu )y luial) de sana’ 1 020y )
Jsa¥) 83has Jals i Al V) A8 DA e pasiiall ) Gaajial) (e sl (g pafiasall
2 rdabiaall Al el
o o sl e desana el o Jant gealiall (1e Ao gana o (S QLS 1030y il
3 Saad) 13 AalaBY) Clangl) ) (eadldl 3 dalai@BY) Clasl)l e Jlsed) J8 Lgtiadia
&V g ) (lSlSaall) by Cailla gls Alad) lussgally o el e sana 104y il
an Dlealls Jlalaall ayysis ddysaill cuailly cilalgal)



(ol g Wl i€l i) sl e 508l laal ¢ Dlaadl®
(el g Uadlly ol 2 Jysas ) Aalall Cilaal ¢ Dlenll®
c A Gl e Gl diad 58l el JEall Jase e Al cllalull*

Al lsnsalls (3loas] (o ASud yiiny ) alaill o ALl Caplaill (DA
=Y abAY) dglee A (e Adlal) il gdlls claaadl o alinnly Jasaill A aales s
gl Glslly Sl ) 8 el

S ) Al e Uadll e Capeil) angy ) aUsill o sgia ) Jeagl] ol ae
tgabatd) Ll S Lo
%1 (o SSga) (Ailad) g Ualf—|

@Al den ey clen o A jalas (e Lega hian iigs 5 caldYly DUl b Jig
oy ey cglall D) laads adu o glall Ledin (e (385 Cun (Jlsadl] Liayida
(- A Y ullS) adlall DN adu (e i Jysal
H(JlaeY) Cluusa) ALY g ill-g

Aaliaall laadlly aludl ) ey o S gala@Y) Clusall (o g Uadl) 18 o5Say
o At Jyoay Cilanally ciliiall sl Jysail Alle jolas )z lisy o Usill 1a
o gy dniladd) o g Uadl) 130 Jany WS Gl dglead) (DA Lealing Al 40031 3l
i) Adeall 8 cllial Lo (myenil Loy ashy A Ay ldiin] Clleall (S (g Lol A3l
OB palas (e haas Lg)';i i
gnjﬂ\ &w\—i

Ll 138 adingy (al@¥ly palid) G lehad PA e ) plail 6 dagSall aals’

.....

RO (PRNCH ISWAPFINE) IV A JRCH RYPRPON

& Alle sl Jlaa) Bla e Aalall Zpliaall 3 jae dsa Alla b ol dileny o
Gaala o LAl jalias e GalEY] S Al Gl



esial) g Uall)-a

S Al )l Al ol aan Slldy (il Ala 3 (iRl e eV g Uadl) Cal,
Allyy J Gouadl & Jaal) Alla 8 (el o5 cdialY) Al) 3] 8 Qatlall as Cala s
Cadag) bl L) DA e dpla Gllua 5 (ot agad) 2l cilgal o1y
(Oaad) Adaaal Apnal) clasy)

Gy Jaall 5 (i) gie A (e Il alail) 8 Lyysae e caedy o Ul S 4le
Alael @y 2aa  Jlal) aUsill 8 dpabaidy) cile Uail) deabus GléEdward Shaw s John Gurley
7 S sas5 S
R-E= AFA-AD
wall Jaall e AV R
Jsa¥) & Ll :AFA
wall Jaall e s :E

Jsa¥) (aiaty W) iy jaall 138 8 ESR aladl alY) o aladl Gl g i) Jla 8
Jla b Salls cagal g ol sl 30L3 sl A padll CHAN) a0 e lIS(AFA)
RE alall b1 e alall Gl (alass
Alal) alladl) (sl Ll

5 o5 SlalSia Lile Lodati bea JS5 IS 3 e dlpall Ll oUatll iy,

Alall alail) Cilaai-1

e ) Joall ot cJoall asla 3 2L galiai) alaill dagadas oSLan ALl alall o)
saill acay ilagll Jaall Jaladl asil) 3ias ) b el alail) Cangy  Jlandyl) ol
allaill ey ile ALl \giadasl Al Jpal) Ll golai@y) i e dailaally galiai)
25 ae adinall Aol Cilalall L) 3 Aadlse oasbl (3ia3 & jemay Lghagh ¢ STy
gl Lkl
b A8 ddlaaf Gaail L) dUsill e iy S0 ClsalY) aSs r Al Al clgai-2
aled) dpilyallg calagally sl Y|



allatl) (e Gaiail ALl lsa) gy i Al Adyylal) 4y sty gr lal) AUl 6l UaYI-3
I
rope s G Al Aalatl) andnAlal) Aakasy) g g — GG
L) hsY) e Jasall 8 5uS (<0 il 13 ading  :Gged) S8 (0 Anga Al allai-1
Sl sl & Jlall sa WS Al (g 8l (gAY Jysaill jalimay £3jlie claiadly agud S
relgl) S8 (e Aaga (Al allai-2

dadl s LS gl G Sl Qg 8l (o juS JS& ading Jlall allaill (e g5 128
c ) L) alaill dally
Alall alladl) il g —lay

b basad L) Al opa) il gas By cdasall o oy ¥ W) sl 50 )
Aol 8 alUaill Allady 5o WS (DA (e alai@V) dpaii 5 Wil el calgnall L) ol b
:‘; ‘\M FLa \ AABUAJ
230l ayleal) dgi-1

o) ) a% Lee ccilgally AV A0 Al Mlie ydg o ) aUaill Jany
D) g olaV) (of eJiinall e o8 o Jsanl) Jal o jualall gl b oDiguy!
Lol e Jlse¥) Jisats et @l Jeans

Jay eant S Y1 pdg AT ) GlSe e lsall dead e ) plaill Jany LS
Assne SSYI ) B JEY) OISA (e Jlsad)
toasgailly adal) Jilug b gi-2

O o bl ALl Cilusugally s GWEN )y (gl o a5 L) aladl) il g aal (g
) By opgiy M) lail) Gllad (e s ¢ gl g b aliil ciladilly aludl agllyd
O sailly Gl clillay ) b Sl ) 380 gl () agiall ) skl ¢y il
(D153 g 1Y)



(ALl Ajady alsall b )RENI-3

i Lgaia sl SOl g i aend s EN) L) sl iy @lguly damysall DA (pad
aedlsael Sl (e jlal) Cppaiiaall Il alail) (o HLeia) Aals (e clusgall Cipsd
coalidl Bae Gn AL a3 Gyl e B Cluuga b

t MU padli Koy chladal) (g Alea L) Usill g Baw Lo ) diLaYL

10 0 g0l g

(ALl Sl 858 A gauadly sty g 2L wthltinn) A gy ¢ sy paionall o LIS ()
ol Aoy i) o atiesall (S (S 3508 5518 DA Al 268 ) dejun Jsadl) e
038 e Jrag yaliall alas yig & ) 2l Hen (e Ling cAadgiall ye GlaaY) 5l 5004l
led ey Al 8y seally Al Ggin ) A gl Aumitin Jpua) Jysatl A ST Jpuaa)
A
bl Jaad @ s Liali-o

pylalidl Jead ALl dlee g 130 ¢ jlaliall Loaf iy cJlga) Ll alail) iy LS
iaiaa mlhias lgle (3l de gl ALl Jsa) o aaedly Blsial) cppdaall a A (e
bl

-

ilaglrall Jiig avani—g

SN ¢ Gpdiidly (Al e IS il saall Jiig gent dadd apai e Il oUsil Jesy
Al 43 gladan (31 Ly ¢ Galdinall i pidally Aalatiall Lgasents Glagleall o Jsaall dlac
Joast dlee W' ¢ panall danilly )l (e A (painds e Lede @sbanin ) J)seY)
&b laglaall o3a JUaaly ot AL 3l Ly allaatd L) aUail) Ly sy Al oo glal
G Slaslea) (o ¢gasiially (g aaall ddiv s A I Jpa¥) Aly i sgud laud
Pl dae dea¥) sile ) Ok DA e sl (e lgle ¢psloany

(el i) cligCa : 5B ) gaal

ALl oY Ts eAallall (3hsu s Allall lissall ay pealic ED e Wl alail) o <5y
il 3] Aalell Calaa¥) (3aat i Ally dabidal) Caillagl o) lgiy Lad Jelim il



dAla) il —Y gl

i Aglle Jgeal i Ll ina) Lgnsis e Al cilafiil) jaan ciladaia sl e g
syl o3 cpe Ll Apasl) 233 2 o(lgde Joand Al sl Jilie Lgde 2l <ol
Pl e Adle Jgeal ey b Ll §50m

Loolaidl lany ) et ol byl sale )y cuhaaall 45t o Jond bl clinyalla
ledsaal (sS5 8 Faniiinal) Lg3lsal Aapda Cum (e Cilussall 038 Calids s lgual Bl Gyyka (e
t SIS g i) (g e Juaniy ciilall leaids ) claadlly (3sial) dxglay Lgasiad
t S xal) ik 1

¢l i) Jaell dpuslis! Aale alls Ailal) Cilsalls gl aal o 53Spal) Slid) yiimy
Al ddaall jlaa) po A ghasally (dpatall dulpadl 53] (58 dpesSa 4080 dsnie o Bhle s¢d
059 (msid) e s LS il ) e dlsalaally colaitY )y paall plaill e
Aol clasll
16 )N lasnza—2

AV Chanes ailag e Jlse) ABL Ledgua iyl Wadyse ) el Sl o
o sl 1] sadal) Jlia) dplaill Sl dals gl jiiaty e Sally Jlee ) g iy Yl
Gled e Joanll 5 Ja¥ g 1ol o Gl cililua sl @l ) eV andl laly Cua o Ul
) e Jaleill gl L) Jele a5agl lai e giie 48y 480

Pl el Caa
Al s Tonliil) ol Lgaal (as radlagl G Adpaa ciliwaisa—

AplaVly dgylall ailagl) (e A ajlse e Juand ) el o dplanll Ggls
asis CHLEY) iy Jpad) paa Cun (o Aasgll Bl Clawsall pal (o a5 cAials
e sSal) lanally Lalall A3hall clisdl A LénaN
DB Gilalgd a0 Blaall 8 4aaY) Adlagl e Baylge e Juant: oy SN cluuga—
AV Al A V) 8 s LS oSul) cligny b lgaag i S5 cpeasall
OsSis ¢ QRN Claled an Gas LAY ailagl e Walse o JaniirdS fidall JAN) dgi
Sl lisay (8 L 8 midiy (e asall G AS jida LSl



b oslelall Cajla e lae L) S5y dyihim ke Ciluwse Ge il & 1 Oalalad) cilalad) gl
DIy S (g B agaiag asiis slac¥) ailiy e blse o Juanty ((uma g Uad
Aailagl) e Cluisadl-3

-‘)LQ-U-\-&:M Y\ QM}A} :\:1.331.1:1 QM}A em.}}
5, 00 a0 clwiga—]

ool e dgyn cili o Walse paandy asiiy adlagll e Jiasd Vs Al cluuse A
lal Jlsa) (pe dnivin Lo laiag 4820 (pe Aglle Aoy i) Cluswiall 0da adaiudiy (gl
Hlgarl oy "Jifisall A Cprdiiall
Orre e gy o Jlaall 8 Gaelill Lludl (e laylse o Juand sBladl o ol cils i
L Opeddiiaall 3ol Al 8
Dbl s Gudlill Bldl e edylse o Juanty gl 13gh 0 hlaall s cpalil) cilgyi -
Byhlaa)l day s haadl) S L B)adly cdhalgall
de giad) ac gl cililae Bldl e baylse Ao Gualicall sda Joast rae ) aldlea gailia -
wacls vie Jalall Jao g8 Jilie Jleadl jsald (e
:(JLQ:JSMW s Uaug) laiia) aluga— @

DA e Adlall lsall man (b Al il g aS Aas Alle Ciliasie o2 Blie A
10 g claially ) 8 Uaylainds seenll ddtiaall 4Ll Jpa)
(i) Jygail) el i

) laal (e JaV1 Alghally syuadll  Aplaill GhY) a0 BYlse Lo Juass
Jisa s A5 bysrall Jlae¥) clina dplail) Jysaill (g A Lol 3555 cclanadly
el g Uaill L] Cilagsal
:JLA:I\MY\ ég.\tu.a-

inine 3 Lellsel iy b apul g 0 DA (e Llse o Goliall sda Juas
clailly ag¥) (e de giia
Bysuial) 4t LS (Algac Jilie ALl \gihoal ay o S5 Bac sy e jLafilu S gy



¥ (DX POV B W

Loe cabiaall Lgihadl Jypail lSa Lgabind ) JlsaY) jolias (e haas 0Ll Gl i
s (el alail) 5p5e anss (ills) gabea@Y) saill Biia3 o saclusad) FIS aal aal leleay
Hlgie Caplaill (e apall g 8ls calall (Y sl angll (el
ina) Chase e ila Jisad o 2ol L G e Gallally JIsaY) Gage ol lSa'-
PO Oy delia ol Jashll Jysail) dlee ola) e se s Ml s <lyliind )
i J1paY) sty Cihasal asend Gansi il A il e ALl (3 gudd) Copuie
15,15 sl Loy il ALl lsnsall A (g0 Aol
Pl 3 LalaiBY ] 5B 3ias o Jaxd Jlall Glsal (8 (lgiada ol Lgalal Pl oad'~
SV a5 ddualiy) clahadind L AeSlie chate Haa (e Ald) (@il Jygad DA e cylsal
Sl sinse £ 1)) ) gas A 3aY) el Jaall 52y Alleall 50l) & gy AaaliY) sae Bl a5
19 oLy 4l

20 K gl e it il ulaall 98 i Wl (35l Lo gt
sl Gloals gl Blpud 228 clgad A ghuiall L @3hsY) Aaple Hlae s >
Al Glsaly 0 Glsnd 2338 i fial) CilalE)y Gsial) Slne s >
AW 3l GBlsnls G il Glond 2aid cJapail) sl Hlmae s >
Lagins DY) Jaga eSys JWal) ol Blonly 8 (lsnd 238 (el e lne na B
LSy Jal 8 Ll

Dbl 135 ) 3suall g1 Ay 8 lesud SV Slmall sa 3lasiu¥) Jal sl
dibje M) skl [l (Kl e gah Bmy e o O aar gy Al 4ila b dgle adini
s raall e zaal (Jla) 3ol dadse 5 BpaliaidY) eVl Jl b Alad) sy Glsnd)
:(_543.'\3\ Q@ 94-4-“—1

2 A Al sl e Caytg ALl (3l snd Al il o€l aaf Aol (Sgaall i
Gilly Gase 3S5 Gendl 038 8 (JaY) Baead JIsaY) ugyy Jolis Jlaa) DA ey lengay
e 0n JS Gula e lsa¥) o3 age (Asins cale e JE 8531 il B ALGN J)saY)



i s Jlie (8 5yal 3l oals adlia o JATl) Gk o Al —ahase Caphag
b b Byl 5yl yall adlie o Jsandl (8 e bl cula (e Lo callall JS35 Lad cbxile
PSR EPTE

JaT Y Lpesd) 358l Gpms Ladfy JaY) Bppeaill Goud) 4 o (giil) G ousd) ey LS
Banad Ll Blalaal) (g 5ad cole Jing el B Jin WUl T 5 s G b 4 (g Al
e Bylaliall dnyy (mlASL Saa g oy Al sdag dualiY) apliall Jisal Lese Cargd) ¢JaY!
) ALl 3oVl A lie Nlall ¥ ara L J8 Y W gans ) Ledsad Ao juns ¢lgile ) ddaliay
Aaally dg)lasll gy (g3l i) 8 ailinsa pal Jiatis bl Goud) b Ledsl iy
O cAalaall )y dabisall Cleald) Gn paliBY s GabEY) Gllers aball L8 il Glawsally
Calgadls @gilly Adlall Clusall G Gl cdlaad) LIl Cluswisall s cleild ddadll &gl
lebn 3 200800 A gl (pe oIS Laliia) 5a i) 3auall 138 ) Tl AW clisall G (AguiaY)
Ol L asty Al ) dolee dgalsal (638 )all lilly - sidall

e ol OIS " gy il g L Gy «JaY) Bpmal oall Bl Bow Jadi ) (3 gud
Alall (5855 Aalall dapiadly ((53Ssall clidly il Ladd aiade s Sl sl Gl
o Ay Gouad) (8 Dl 3 5AY) 138 (el Slil) Al o Lagy 48 A g el
220 sl aias Jal e Al guall 4ialiaial

tsl) Bl oda aniitl g a8l (g ged) ilageds |

a iy G sl cpall el IV aad) 8 Al agall cblaa¥) Jae a2 (A1 Gl
Airaws Gayitall DlSas (JlgaY) jiae asa 202 3250 lenli s A0l Jaad 550 JsY aliisy)
Sl

Gl 3 I lgpsidie (o Lol 2 Cum cilatinal) il Jalaill 2y 1 (g g3 (5 ge

e gl Gl 138 (sSig callally iagall (gl g jaud) waad g 2aa AT Cpjidies (JsY)

tlads Grand

JS o8 a5 G lileall e 58 Gann s ) (5 GBondl ity Pt (3 aY) pandl) o

Hlaghe

Nl 2 \garl (s Ja) Byuald Y] Clsdl aad 4 2 A Gaud) A aadll Gau V/
AahAY) el d g ylaill 3V i )



Estd (e s Syl JaY 2 U g il sl maen Jadiis 1daY) Sypad g Al Blgnd v/
LS R ) sl

e Pl Gl (S 1 pmid )8l anll) Gua—
cSal) o Uadl) 8 o Al clalaad) B paide Baw tl i) o e Gaw Vv

o) (y5 s gl Lallls cpuabaiY) (plalaial 281 i (Goun 58t ghtiall Aiaall all (G g v/
o sllaall cibilecall

| I PV PR S

Ail) (3 sl 10108, JSid)

258} (3 gue gl

0)S3 (B aaye ilall 8 galiai®V) sail) o L) ekl S cgpall ) Al ot jdaal)
29 =

AVl syl ag gl Jisas Jal (e desSall layaan dalell Aafiall clisdl 3

4 e Llinind a0y ol Bynad) dgall 8 e adally Gl Jias cpaslal s sdplaall 61 >
Bl drandl ) BN Cayla (e ale Wylaa) 2s el 6 L)

el 13a e dand gy oy (lanay Jolaill iy v oo 3lie A padl Jadll i >
o qdyy al 4l )y 3ylalaall Jaad iy adally a5l Dylas Algee il alin g Jglall Jil;
NG

sy sale) & a lailad s ligS) Glacay Jal) el (alsEl s el sale) clsilas >

(Al d) Al 3y



o Badae 528 YV ame Jilie paaall Al Sl leans a3 & tp 1) clales >
P EPPR Wl -
(55 Lgalana s Aipma 325 Jilie gl G JaY) aad bl st g JAIA) Gal @) >
Mol Cpeasall U8 e e Cinns Lol ()5S Letie @il 4d) Taliy aaly s
Hlail Gt sl Gl (G g2
sl (laiadly agu¥) Jie Ja¥) Alisla Ll 3V L Jalaiy (Al (5snd) Al
Mol e 8 40 aalud Ll 5yaY) i) b 3sudl o3a deal clyjly oy lial)
o3 il g lgus ¢ JaY) Alish ALl Jga) Jolsi g oy Al G sud) Ll Liafd iyt
oo i dgie Jidi Jaa¥) o3y i€ A pae dis ) aeuVIS A8k din Jid Jpaa]
Bl Sall o (Jlee) @S
rdlall il (3o Cilagaadt- |
(5 yala) Ay ydl) (3 gl
Jiss Ja¥) Alysh 4L GV Led Jabell s cdadlall 3hsY) Blsad Ll Lgle (3l
Al (3 gually A5V Gomdl 0pand ) anditis ddiaall alai die |y g adall Lgisle
5ye Jo¥ Lylana) e 4Ll oYL Led Jaleill 2y (saad) claa) (3su) Ads¥) 5ol
(il aguY)
o3a b oy ¢ iiall L) Gady ) L) Gow ar(Joll) (Bsu) g silY (5 gudi-
Ghs¥) Alead 5yile iy aull iles ¢ I Gand) A cpaal ) AL Y gl Gsnd)
e s O el (S Gandl 138 By AalY) andl B Cioa LS S Cad s Al
f s Glond)
Ghsdl el sl el alalaiall 4 il (Faasall) dame (lSa 4l Bsudl 130 : Aalalal) (3)gu) >
Vo) sally Aaadd) 2L
P e s (fasdl) adaiall B sud) zla Bkl 3hYL Jaladll 2y Aaliiall 8 (3leud) >
Gsndl & 5 Ll A a8y cOlelaall shal dine 8 20 Y Sy Byuand] g
i) sall
(ALY o) >
oy Layall agiall o 5 Japsy (DS Sllia (K15 Claially aguY L (3sud) 038 Liayl Jalatiy’
Cre cirglly (3aY Fl (8 lealudiyg 8)5l) dad (giidall by o) e AiaY Jlal b s



Slo el aady Lo g ¢ ) il Jlalie e Gleall 585 3 0K Goull 038 5ag
200 ey e Juay)
:M\ a:l% r—;.\'aj}
rALial) agial) §lgudd >
3aY Ayl 8 ladan Ly il age DA G Slaially aguL Glsul) oda Jalam
i A5l 48N g LAYy Aliiaall agiell Bleul JISAT e JSE a rchlEaN) 3l 3
sy bane bae (DA WIS Ly adae e die laiadly agu) a sl e hd 3 Gal) LSl
LJshall dLls
Juall Gy (Bom ilapadii 02 28 Jl)

Sl Gl (3l
Jie JaV) b o e gie AWl Gl gl

A
v

Jl Ik

(O (el cciliaysll Bl ol Al 3lsnd) ¢ e lall dane dsanae @ Jdeaall
45 = <2005



sl Gy (3o clgal—a
Juall by clga):03 ad) il

W) Gy s sl

083 G waye ilall 8 galiai®V) sail) e L) skl S ccpall ) Al ot jdaal)
35 La
tdgagSal) cilaid) >

Ashall laiadly «lsin 100 e B Ja¥1 dlan il Claiadl (lesi s dasSall byyaas
gt LTy 3T Al (3hs¥) 81 (he Asa oSl claaadly ecilsing 10 e ST a5 JaY)
sl pal) claie >

Sl g uady LgBlaniud 3ae 555 (Gl 8 aadl Il 5S5a0 il lS ) s
) Aty 4530 () ) sle] LeSile GlSaly Cua Jygaill AL Sl cdpale Sl ) s
sl
1 g8all >

25 ALy dag il pe A gie Aapay Lllall N e Sl L yauat Alle i ys o
Al S ySiay cledsln Jsans Badae Jsmal (g Badiune dliSin tope i ) andiiy il e Calias
Tells e Vs o e
:eq.u:ﬂ >

ASLiall gl alial Gags JWal) (il (8 dias 5l 4,80 Ak b dias e B)le o
Bliaall 2y Aualell agu) e cue i dlling A58 ALl
Bliaall aguly cilaiad) (Sle (sia ady 2xy 2 WY1 8 Gall Lualial et sigalel) agul i
e o g A8 el Liads B agu s) e (A pend ey ALy )31 8 Gall eSIL
Al #las



LY agls Cysaill 3 el Lokl g cagny colaiad) Ciliiae (s pend thliaal) agud) L=
A€ 521087 2y 2aas dile el cdeal) LY 8 Aysl Y15 38500 Ahal die agdgia il B
e eal) Claiadly aguad) (3 g >
Gl Alary dgial gy 8 el ) o Lpnad) il Al alaly  Jsall i) 5
& el Cplalaial) ld QY Lgas Aanial) agu¥) o168 ulee 5 4y ol agu) (3sms Al
P aggan ol Gy Bl 3 pan (b ABA clpiall (sl Le A
rAlal) gty G
Calidy s Aalai®¥) langl) o oy S AW 3 ghall Calial ppen ALl oYL sy
1) aniitiy Algall agle adiat A laall a5 AY g (e Lapad
Aglle lllae 4y ALl culiniall ALl 3ol cadlagl cileall & Jiah : Adlal) Jguali-1
Clang sal alail) 3jlse o ddagpie e cldlas b Sl udiSoy el (Sas dad il
Lg);i
Elanl g g Alag e Al ag (gl COlall Allall cililaallS £ g AY) Al J pudt-2
V) e e dual (of Ly o (50 Lsllaal) JlsaY) dals) clibacal JS5 Diad (Jiinal) 45850 e
Slasdl ge paall 3)38 aae Al 8
tomlbae e (oAl Ll Jgaly Alle Jaal ) AW 5ol s ading g
0 A Jea) Caiat haad) 138 Crsns 1 dea¥) A o]
an) 5 Aplanll gl Aylall cilbually disealy 48 ) MAleall o 1Al gpual) 50005 Aidle Jgaal 3>
Lle ) s AAISE 0o Lellasiaal oSy AU adall Jilis a5 (M) il panally
o Wiialy Slgidl (gl wilagl) 4y iy Al Aayal) cpe Alsaas g AL 40l Al Jsual >
de sanall Ailaly IS5 (a1 8ymal A0l 3hsY1s V) Gl Gllias dylall Lol
My gaill wanall 1Y)
Gy Al Ja¥) g AN Aadll (e g s 3850 e Agrs I3 Adle Jgual 3
Jiatig 5T Lewd ladll da s Jaads 46l (allaiy <3 o IV dapall (e A gand) ) Lelysas
M; geadly Capey Lo J< G panall dilialys cclaiadly pgudl) b



ool e Al clsa) Gl iy 2 caally Il o A8RD) JSE 2aa3 ) Gailaddl- o
g yie je o ddagpdie cuil€ L 13 Cpaddly clall G cyfsdlall

dalal)

b eyl 090 DA (e Al ApabaidY) cleUhadl) (p Juasl) 1ol Il aUail) ey
Sl zmtlall il abad ) clan gl (e Adlall 3l gal) aand Za DU clagiilly LI
c ) el il dpalad ) clangl)l ) Ledysa

B A leie IS o sy ddle Glouly Ciliase 3808 e JL Sl JSa (oS
Gy A Aals (e alaill 13gd pulu) Catlla gl o)) e ) L) J a1y <5y
L lleal) Calida ey e Lgind 0 ZLY) DA e (Slsilly ilaswstall) i) pain
Al Apabamdy) colabiill Calise lgd Jelim dila ey Il pUails agle 5 3 eadlly
Pl Lk 5 Al Al e BlaY) oS il 3a Jalpe calide 8 4l Juagill &5 Lae
3 langlly (ilall il clan gl G Jeas Al Jig ladl laill o) Hliie b dagaua 4 i)
dae oS Jatind Al AW Jpaa s clsa¥) Cilida s Adle cladd (g sjigile DA (e clldg Saal)
Ol pyaaall G byl

Aalgg)

pstell A il Sy o losali el ¢ innle Al Adlal) Blont) Aol s ashadl dne Slasleall co bl Aadald zlaall!
26 a 2010-2009 ilailly el ale s ALy
2 02 2001 ¢ pme cs il ol 48 chpalaall LI 3l5ud) g slae denll 2 2
Aplatlly LabeaiB¥) aslell S (il S o Anals colysi€o Wby Siall 8 gabeai@¥) sl o L sl S ccpall ) A8 o 0
20 a2 2016-2015 « il agle s
08 2 2011 (oY) ¢ Glee cdmalal) dardaes 485 (Jailly 2l G Lo 521 3 el el b usse ?
T2 02 2005 oY) caslall la ALl sy Cijlaally 35l ¢ anall call s e ) aeil) v O
57 52 <2007 ¢V chymnall ) ¢ Gadailly Ay aill L) 8)8Y) (g5 AT i) Gline ©
Lol pglall LK 3)Suy pumd dens daals ¢ pfiale Ay L) Jsal 8 0y535 oiladl Il plUatl 56 S o coliil ael
.3 4= <2009-2008 ¢ il
33 52 2013 ¢ AV dnadall 52 cqysily pall Iyl cgala@Y) sailly L) pUaill st ¢ 08 3l5il®

ZV1.Bodie et Robert Marten, Finance, editionpearson, paris, 2000, p30.
10 21999 ¢ jas cdyall Lagill s (gpaall Il Gsull e dalall LU 3y Slmssal) Al YT caans s
AT a3 o aae iall B ol el o JW ekl B el o) A o'
A0 U 083 o e egabaiB) pailly L) Sl ks ¢ 58 o Blsal
6 52 2004 glae ¢ ) Axgdall caalall s cJll Glsasls Calaalls 35l ¢ amal) Gall deis ¢ e ) aniall e 13
22 2 2002 ipuSa) il saaal) Laslall 1y ccilasll 3yl ¢ dia il e M



46 5 2002 N iy I eclgilly 35l labail el Lugall e (b)) ase qille P

40 (o 03 (B gage il 8 alaBY) patll e JL) ekl B col) o 4l o'

20 U= 2000 Ay ¢ illy delall Al g i) dxidaes 48 cllae s Laale ALl (3)0Y) dac s hasn gl 230a
23 2 2002 dyuSa) ¢ Apmalad) lall Gadailly bl G AL (31)5Y) s el amll Dlay st mlla seaa ®
Sl daelad) b Aasse ¢ sud) SLaB®Y Jsaill 558 A AW Gl 3)gasds Al Al gyl oy Cakale!?

3 =2005

30 = <2009 IV Aadall capysilly iall el hys Do)l cAlsally AL (3l g Sl il ¢ alall 2y ¥
100 (= <1996 dyyaiSl) cdpmalad) lall ¢l sall sylaily 48 jally 35l Clalal ¢ uigy dgenas il 2ene axiall 2 2!
T oa oS (s g QLB Jisad b oysds ilall el oUail 5 S o ol 2ol 2

28 a0 Gu g il G sala®Y) sadl e Wkl T el o dald "

31 a2 2000 2 Akl ¢l QS Epaal dugall L) B gadls A peaell Slleall sxigh Jlas Casl olslaif 2

T3 ba 2002 chidaind (g)giie dnala Sle e Jlsa¥) Gass) Blomd (oalys 2eal

238 = 2000 ¢ipu€al) cmalall Ha (Ol Bhad il Ly ¢ iin liall e 2

AT 52 1996 cysemiall sl cApadlal Ay 258l laladl ¢ lasyl) ve Uil ae®

130 (= <1998 cdpyaSiyl ¢ dgmalall Sl ALl @S wlally ) Qs ciales Jlad) de (30 28

8 U oS (s iy QLB Jypad L oys5 piliad) el alail) 5o i€ apis cae L ol »

37 a0 (s gaga ool gpailly ) oUsil) gl ¢ 08 oy 3l



